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第 1章 問題の背景と研究意義 
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トピックの勉強の機会を提供した。私自身は Global Finance Course という国際的な金融
のテーマを扱うコースの責任者を担当しそこで思ったことは、日本の学生は海外の学生と
比較した際に、金融業界や投資に興味を持っている学生が如何に少ないかということを思
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第 2章 投資における歴史的背景 ―日米比較― 



















































































































GDP 平均成長率が４．４％、名目 GDP 平均成長率が７．６％であり、前述の高度成長期
よりかは、バブル経済が崩壊するまで低く経済が成長していた。 
 低成長期（１９９１年～２００９年）では、１９９０年にバブル経済が崩壊したため、
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高度成長期の時は GDP 平均成長率が、実質 GDP 平均成長率では９．５％、名目 GDP
平均成長率が１５．５％と高く、これに対し、金利は８～１４％前後で推移していた。 
安定成長期では GDP 平均成長率が、実質 GDP 平均成長率では４．４％、名目 GDP 平
均成長率が７．６％と高く、これに対し、金利は７．１％前後で推移していた。 





































































（出典： Hofstede 1983） 
 
５０ヶ国の個人主義指数 対 １９７０







１９７０年度の国富指数（GNP / capita） 





















































５０ヶ国と３地域の権力格差指数 対 集団主義指数 





























































































































































が当てられている。また、Hospital Insurance と Medical Insurance は別名メディケア・
パート A、メディケア・パート B とも呼ばれる。 
 ２００６年２月からはメディケア・パート D とも呼ばれる、外来患者に対する処方箋代
を対象とする医療保険が創設された。これは任意の加入プランとなっており、従来保険適
用範囲でなかった箇所が適用され、通称 Medicare Prescription Drug Plans と呼ばれる。対














医療保健プログラム（CHIP：Children’s Health Insurance Program）を創設し、無保険で







































自の制度もある。主な制度として６つあり、それらは貧困家庭一時扶助（TANF : Temporary 
Assistance for Needy Families）、補足的所得保障（SSI : Supplementary Security Income）、
メディケイド、補足的栄養支援（SNAP : Supplemental Nutrition Assistance Program）、





















































健・福祉省（HHS : Department Health and Human Services）が保育サービス専門の部署
を設置し、州へ財務的支援を支給している。 
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という SAT 試験を運営している民間機関が提供しており、IB はインターナショナル・バ
カロレア機構という民間企業が提供している。これら二つのプログラムでは大学一年生レ
ベルで学ぶ経済学やファイナンス等を提供している。アメリカにあるオハイオ・ステー




グラムである AP や IB プログラム等が存在し、これらが大学 1 年生レベルで学ぶ経済学や
ファイナンスを若い時から習熟できるような体制を整えている。 
 
第 4項 文化：Hofstede の文化的価値次元 
この項では、アメリカの文化面の中でもとりわけ Hofstede の理論に焦点を当て、アメ
リカ人が投資をするにあたって、どのような影響を与えてきたのかという事を考察したい。







らしさ－女性らしさがある。以上 4 つの Hofstede の文化的価値次元のうち、日本人とア
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第 3章 現段階で行われている日本での取り組み 






第 1項 NISA、ジュニア NISA、職域 NISA 
 貯蓄から投資へと日本の家計資産を振り向ける政策として、少額投資非課税制度（NISA）
が挙げられる。NISA とは 2014 年度１月から始まった、少額投資非課税制度の略であり、
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（出典 日本：日本銀行「資金循環統計」、ドイツ：Deuche Bundsbank “Financial Accounts 
for Germany”、アメリカ：Federal Researve Board “Flow of Funds Accounts”、イギリス：
Office for National Statistics "United Kingdom Economic Accounts"、フランス：Banque 
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第 2項 ラップ口座 
 少額投資非課税制度（NISA）の他にもラップ口座を証券会社や信託銀行の各社が提供し
ていて、このような商品も貯蓄から投資と流れを変えている商品のうちの一つと言える。 























































































































 42 / 103 
 
第 1項 年金積立金管理運用独立行政法人の運用方針の変更が与える影響 

















 2010(%) 2011(%) 2012(%) 2013(%) 2014(%) 
国内債券 64.9 62.6 59.6 53.4 39.4 
外国債券 7.9 8.7 9.4 10.7 12.6 
国内株式 11.2 12.4 14.1 15.9 22.0 
外国株式 11.0 11.3 11.9 15.0 20.9 
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第 4章 何故日本人は投資をしないのか 
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第 5章 アンケート分析・結果 
第 1節 調査方法 
 仮説１、２、３を調査するにあたりアンケートを用いた調査方法を用いた。アンケート
対象者は日本人とアメリカ人で合計２８５名から回答を集め、日本人とアメリカ人での結


























































 48 / 103 
 




第 1項 統合した分析結果 
 先ず、日本人用のアンケートから得られたデータとアメリカ人用のアンケートから得ら
































 証券投資コスト１ 証券口座を開設するにあたりかかる時間的・費用的コストの程度 
 証券投資コスト２ 投資を行うにあたり、どの程度の情報や時間を要するか 
投資したい 投資をどの程度前向きに考えているかの程度 
 投資活動 実際に投資をアンケート回答時にどの程度していたか 
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 全体的評価として、まずモデル全体の適合度を確認したい。モデル全体の適合度を測る
ために用いた指標は CFI と RMSEA の数字である。CFI は図表（２１）、RMSEA の値は
図表（２２）で確認されたい。下記の通り CFI＝0.499, RMSEA＝0.193 となっており、基




















独立モデル .000 .000 .000 .000 .000 
 
図表（２２）RMSEA の値 
モデル RMSEA LO 90 HI 90 PCLOSE 
モデル番号 1 .193 .181 .206 .000 



























   
推定値 確率 
金融のナレッジ <--- 金融教育 0.279 0.005 
知識自信度合 <--- 金融教育 0.150  
コスト <--- 金融教育 0.029 0.697 
投資したい <--- 知識自信度合 1.297  
投資したい <--- コスト 0.152 0.013 
投資したい <--- 金融のナレッジ 0.278 0.32 
小中金融教育 <--- 金融教育 0.174  
高校授業 <--- 金融教育 0.285 0.013 
大学授業 <--- 金融教育 0.592 0.004 
大学インターン <--- 金融教育 0.389 0.007 
投資経験 <--- 金融教育 0.416 0.007 
投資本 <--- 金融教育 0.876 0.004 
セミナー参加経験 <--- 金融教育 0.585 0.004 
投資活動 <--- 投資したい 0.738  
投資志向 <--- 投資したい 0.800   *** 
金融知識 <--- 金融のナレッジ 1.976  
知識への自信 <--- 知識自信度合 0.471  
証券投資コスト１ <--- コスト 0.831  
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ために用いた指標は CFI と RMSEA の数字である。CFI は図表（２５）、RMSEA の値は
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図表（２６）で確認されたい。下記の通り CFI＝0.403, RMSEA＝0.169 となっており、基












NFI RFI IFI TLI 
CFI 
Delta1 rho1 Delta2 rho2 






独立モデル 0 0 0 0 0 
 
図表（２６）RMSEA の値 
モデル RMSEA LO 90 HI 90 PCLOSE 
モデル番号 1 0.169 0.15 0.188 0 


















RMSEA の値は図表（２９）で確認されたい。下記の通り CFI＝0.417, RMSEA＝0.21 と





NFI RFI IFI TLI 
CFI 
Delta1 rho1 Delta2 rho2 






独立モデル 0 0 0 0 0 
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図表（２９）RMSEA の値 
モデル RMSEA LO 90 HI 90 PCLOSE 
モデル番号 1 0.21 0.193 0.229 0 
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図表（３０）標準化係数 
      推定値 確率 
金融のナレッジ <--- 金融教育 0.23  
知識自信度合 <--- 金融教育 0.18  
コスト <--- 金融教育 0.278  
投資したい <--- 知識自信度合 1.128  
投資したい <--- コスト 0.032 0.761 
投資したい <--- 金融のナレッジ 0.884  
投資したい <--- 金融教育 0.203  
小中金融教育 <--- 金融教育 0.166  
高校授業 <--- 金融教育 0.333 0.001 
大学授業 <--- 金融教育 0.542 *** 
大学インターン <--- 金融教育 0.323 0.002 
投資経験 <--- 金融教育 0.591 *** 
投資本 <--- 金融教育 0.843 *** 
セミナー参加経験 <--- 金融教育 0.679 *** 
投資活動 <--- 投資したい 0.718  
投資志向 <--- 投資したい 0.503 *** 
金融知識 <--- 金融のナレッジ 0.239  
知識への自信 <--- 知識自信度合 0.324  
証券投資コスト１ <--- コスト 0.594  
証券投資コスト２ <--- コスト 0.919 0.001 
 



















ｶｲ 2 乗 = 310.038 
自由度 = 61 















RMSEA の値は図表（３５）で確認されたい。下記の通り CFI＝0.443, RMSEA＝0.216 と





NFI RFI IFI TLI 
CFI 
Delta1 rho1 Delta2 rho2 






独立モデル 0 0 0 0 0 
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図表（３５）RMSEA の値 
モデル RMSEA LO 90 HI 90 PCLOSE 
モデル番号 1 0.216 0.198 0.234 0 
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図表（３６）標準化係数 
      推定値 確率 
金融のナレッジ <--- 金融教育 0.254  
知識自信度合 <--- 金融教育 0.328  
コスト <--- 金融教育 -0.199 0.15 
投資したい <--- 知識自信度合 1.133  
投資したい <--- コスト 0.071 0.139 
投資したい <--- 金融のナレッジ 1.464  
投資したい <--- 金融教育 -0.744 *** 
小中金融教育 <--- 金融教育 0.323  
高校授業 <--- 金融教育 0.309 0.008 
大学授業 <--- 金融教育 0.712 *** 
大学インターン <--- 金融教育 0.521 *** 
投資経験 <--- 金融教育 0.303 0.009 
投資本 <--- 金融教育 0.703 *** 
セミナー参加経験 <--- 金融教育 0.573 *** 
投資活動 <--- 投資したい 0.736  
投資志向 <--- 投資したい 0.871 *** 
金融知識 <--- 金融のナレッジ 0.572  
知識への自信 <--- 知識自信度合 0.508  
証券投資コスト１ <--- コスト 0.635  
































      推定値（日本人） 推定値（米国人） 
金融のナレッジ <--- 金融教育 0.230 0.254 
知識自信度合 <--- 金融教育 0.180 0.328 
コスト <--- 金融教育 0.278 -0.199 
投資したい <--- 知識自信度合 1.128 1.133 
投資したい <--- コスト 0.032 0.071 
投資したい <--- 金融のナレッジ 0.884 1.464 
投資したい <--- 金融教育 0.203 -0.744 
小中金融教育 <--- 金融教育 0.166 0.323 
高校授業 <--- 金融教育 0.333 0.309 
大学授業 <--- 金融教育 0.542 0.712 
大学バイト <--- 金融教育 0.323 0.521 
投資経験 <--- 金融教育 0.591 0.303 
投資本 <--- 金融教育 0.843 0.703 
セミナー参加経験 <--- 金融教育 0.679 0.573 
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図表（３９）モデル改変後の CFI の値 
モデル 
NFI RFI IFI TLI 
CFI 
Delta1 rho1 Delta2 rho2 






独立モデル 0 0 0 0 0 
 
図表（４０）モデル改変後の RMSEA の値 
モデル RMSEA LO 90 HI 90 PCLOSE 
モデル番号 1 0.201 0.186 0.216 0 
独立モデル 0.244 0.231 0.257 0 
 
 改変されたモデルのモデル適合度を見てみると、改変した前と値を比べると逆に値が一























図表（４２）モデル改変後の CFI の値 
モデル 
NFI RFI IFI TLI 
CFI 
Delta1 rho1 Delta2 rho2 






独立モデル 0 0 0 0 0 
 
図表（４３）モデル改変後の RMSEA の値 
モデル RMSEA LO 90 HI 90 PCLOSE 
モデル番号 1 0.178 0.159 0.198 0 
独立モデル 0.198 0.183 0.213 0 
 
改変されたモデルのモデル適合度を見てみると、改変した前と値を比べると値が一定基
準により近くなった。モデルを変更する前と後の CFI と RMSEA の値を比較すると、モデ
ルを変更する前は CFI＝0.417、RMSEA＝0.21 であったのに対し、変更後は CFI＝0.483、
RMSEA＝0.178 になった。このように日本人サンプル分析に関しては、モデル適合度が低





















 66 / 103 
 
図表（４５）モデル改変後の CFI の値 
モデル 
NFI RFI IFI TLI 
CFI 
Delta1 rho1 Delta2 rho2 






独立モデル 0 0 0 0 0 
 
図表（４６）モデル改変後の RMSEA の値 
モデル RMSEA LO 90 HI 90 PCLOSE 
モデル番号 1 0.21 0.188 0.232 0 
独立モデル 0.257 0.238 0.276 0 
 
改変されたモデルのモデル適合度を見てみると、改変した前と値を比べると値が一定基
準により近くなった。モデルを変更する前と後の CFI と RMSEA の値を比較すると、モデ
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 また、すべてのモデルにおいて CFI と RMSEA の値がモデル改変後も基準値を満たして
いなかったため、このモデルは現実に当てはめた場合説明できない可能性がある。 
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第 6章 今後日本において投資を促進するには 
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